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〈http :// f i s .nr i . co . jp/ ja - JP/knowledge/
commentary/2016/ 20161117.html（2016/12/ 
5）〉〕。しかしウォール街と強固に結び付く共和
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ある〔S.H. Hymer （1976）, The International 
Operations of National Firms: A Study of Direct 
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示す対外FDI
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，または双方における競争の帰結
4 4 4 4 4
としての対外FDI
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MNCの発展と相互浸透現象
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ではあっても，未だ競争的な寡占間競争
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城を直接買収で奪取しようとする多国籍化に社
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運を賭する

























抗戦できる状況を確保しつつ〔J.E. Stiglitz & C.E. 
Walsh （2006）, Micro Economics, 4th edition, W.W. 
Norton & Company, Inc.，藪下史郎他訳（2012）
『スティグリッツ ミクロ経済学』東洋経済新報
社，371-373頁；H.R. Varian （2005）, Intermediate 
Microeconomics: A Modern Approach, 7th edition, 
W.W. Norton & Company, Inc.，佐藤隆三監訳
（2015）『入門ミクロ経済学』勁草書房，484-487
頁参照〕，後は，時間的に
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，最適量
までライセンス生産の供給を時間的に増やし続
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持続的ライセンス生産
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・供給増で得る利潤によ
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
る資本の蓄積を目的とする戦略
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る買収行動については
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，超長期的なコミットメ
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
ントは抑も不可能
4 4 4 4 4 4 4 4
なのである。買収戦略に関す
る先の論理も如何にも形式主義的で，買収戦略
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の取扱いへの拡張であり
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，それは，とりもなお
4 4 4 4 4
さず静学的な取扱いから動学的な取扱いへの推
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は不即不離の関係にある
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，歴史的時
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間である
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給量の持続的増加と参入阻止価格の段階的上方
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
改定の可能性
4 4 4 4 4 4
を，同産業部門と他産業諸部門間
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
の相互依存関係への作用
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」で論じな
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による説明で実際の寡占間相互依存関
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く異国の国際的「独占」をめぐる参入と撤退の
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
一般理論とは未だ程遠く
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，況してやMNCの
4 4 4 4 4 4 4 4
「相互浸透現象
4 4 4 4 4 4
」の理論に結実するものでもな
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業者の「血気」（animal spirits）〔The Collected 
Writings of John Maynard Keynes, Vol.Ⅶ, The 
General Theory of Employment, Interest and 
Money, edited by Donald Moggridge, Macmillan, 









































パ ー ト Ｆ 条 項（Subpart F provisions, Internal 
Revenue Code, §§951-964）である。この規定は，
在アメリカ株主に保有されている被支配外国法


















世界の法人税の約 1 割に上る〔NHKスペシャル 
マネー・ワールド　資本主義の未来（ 2 ）国家
VS. 超巨大企業，2016年10月22日（土） 午後
9 ：00～午後 9 ：50，放映〕〔OECD, Better 
Policies for Better Lives, Policy Brief, October 
2015・BEPS Update No.3, Taxing Multinational 
Enterprises: Base Erosion and Profit Shifting 
（BEPS）．〈https://www.oecd.org/ctp/policy-
brief-beps-2015.pdf （2016/12/5）〉; OECD/G20, 
Base Erosion and Profit Shifting Project 
Explanatory Statement 2015 Final Reports. 
〈http://www.oecd.org/ctp/beps-explanatory-



















































































































Tax, G20 finance ministers endorse reforms to the 































































































































































2 つ 目 の 子 会 社，Google Ireland Ltd.をGoogle 
Ireland Holdingsと一体と見做して法人格がない
ものと見做すパススルーを選択することが可能





























































































































































































































等したため〔Z. Pozsar, T. Adrian, A. Ashcraft, H. 
Boesky （July 2010）, “Shadow Banking”, Federal 






























































CP［euro commercial paper: ECP］等，革新
的財務手法を新たに開発した。証券形態での中
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のロールオーバーで行う変動利付債
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［floating 
rate notes: FRNs
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。
ユーロ市場で銀行の地位が強固なのはそれゆえ
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持っている























4 日から1974年 3 月27日まで見ると，1973年 9
月19日～ 1974年 3 月27日の期間中は，アメリカ
の貸付金利をユーロ・ダラーの貸付金利が通用
の理論通り下回っているが，1973年 7 月 4 日～
9 月12日 の 間 は 逆 の 関 係 に な っ て い る〔G. 
Dufey & I.H. Giddy （1978），The International 
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リカの金利とユーロ・ダラー金利，1973～1974
年」。プレミアムは，Morgan Guarantee Trust 















































































































































































































































（British Bankers’ Association: BBA）から（旧）
英 国 金 融 サ ー ビ ス 協 会（Financial Service 
Authority: FSA；FSAは2013年 4 月 1 日をもっ
て健全性規制機構（Prudential Regulatory 
Authority: PRA）と金融行為監督機構（Financial 























































































































Chase Manhattan（J.P. Morgan Chase），


































（Bank of America Corporationの略称）によ
るSecurity Pacif ic Corporationの買収と
































金 融 サ ー ビ ス 近 代 化 法（Financial Services 


































































い難い。事実，2017年 2 月 4 日付けの報道に拠
れば，トランプ大統領は 3 日，前政権が強化し
て来た金融規制を抜本的に見直す大統領令に署






















































































































































































を求める「安定調達比率（Net Stable Funding 
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〔B. Mintz & M. 
Schwartz （1985）, The Power Structure of 
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定的評価要因として浮上してくる
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
ことになる。
しかも，金融資本の範疇でMNCと多国籍銀行
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
の融合を捕捉しようとするなら
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，その紐帯とな
る資本所有関係と相並ぶもう一方の人的結合関
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アメリカMNCと並行したアメリカ多国籍銀行
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
の間で何時
4 4 4 4 4
，どれだけ
4 4 4 4
，どのように形成されて
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
いるかを明示するための分析やその構造を描写





ネットワーク分析〔For example, ibid., 
Appendixes: Data Collection and Analysis for 
the Mathematical Analysis of Corporate 
Networks ［MACNET］; J .  Scott & P.J . 
Carrington eds., （2011）, The SAGE Handbook 





























る〔Representative example: G. Murray & J. 
Scott eds. （2012）, Financial Elites and 
Transnational Business: Who Rules the 















方 国 際 的 な 金 融 資 本 の 現 状 に 眼 を 転 じ，




















は， 戦 略 的 な 支 配 の 手 段 で は な い〔Ibid., 
p.69〕。つまり，特に国際的な金融資本を代表
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
する大西洋を横断する関係を見ても
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，アメリカ
4 4 4 4
国内同様
4 4 4 4
，資本所有関係は一部深いが
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，この半世紀にわたる貯
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
蓄の機関化を背景に塗り替え
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，ザイトリンや
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」を媒介に市場の規律を貫徹さ
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〕〔Ibid., p.10 to be used 
as a reference〕機関投資家の存在
4 4 4 4 4 4 4 4
である。こ
れを金融資本範疇の中に如何位置付けることが
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
可能であろうか
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投資を分散する顕著な株主10者中
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，特に自国において
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「非人格化された
4 4 4 4 4 4 4
」蓄積と最
4 4 4 4
富裕家族との間の環を成し
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，金融化を通じた蓄
4 4 4 4 4 4 4 4
積のネオリベリル派のうねりの中
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，十分な利益
4 4 4 4 4
が期待できない会社に対しては
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，資本を引き揚
4 4 4 4 4 4
げるという脅威
4 4 4 4 4 4 4
，言い換えて先の
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，持株の価値引き上げを目的
に，高リスク
4 4 4 4
・高利回りのトランザクション
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・
ベースでの
4 4 4 4 4
資産担保型コマーシャル・ペー
パー，デリバティブ等を用いた投機活動へと移
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〔Ibid., p.63-64〕。こうし
て視ると，銀行に先の投資管理会社や投資信託
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・ストリート
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，現実を精確に捉えて
4 4 4 4 4 4 4 4 4
いるかは未だ判然としない
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
。さらに，先の大西
4 4
洋 横 断 的 に 資 本 所 有 関 係 を 示 す 特 にJ





4 444 4 4
 Chaseが
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を行うアメリカに拠点を置く投資管理会社
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呼び初めたボルカー
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・ルールによって一頃投資
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銀行機能が弱化した銀行持株会社が未だ機関投
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
資家の一角に地歩を占めているのかもまた不明










4 4 4 4 4 4 4 4 4
本範疇の中に位置付ける際の問題として残され
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ることになる
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，所有は集中もしたが同時
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に流動的で
4 4 4 4 4
，かつ能動的支配は排除されてい








4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，新しい金融資本
4 4 4 4 4 4 4
主義は株式会社を機関投資家に結び付ける
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
が，
この世界で権力は既に
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移行している
4 4 4 4 4 4
というわけである。だがこの資金
4 4 4 4 4 4
配分権力は
4 4 4 4 4
，その構造を形づくる会社間所有を
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
国境を越えたネットワークに視る場合でも
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である以上
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，不安定にならざるを得ない
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しまった
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銀行にとって
4 4 4 4 4 4
，残される途こそは
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，投
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融資の内，著者が指摘する特に国内規制から免
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
れたユーロ市場での融資をめぐる大企業との業
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
務提携とその活性化となる
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
はずである。しかし
ここに来て浮上してきたのが， 1 と 5 で見た国
4
内での投融資両方での失地回復のための共和
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-Frank法の規制
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の緩和・撤廃である
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んだ紐帯の修復となる
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，金融資本の紐帯を
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途切れることなく確実に残してきたことになる
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。ひとつは
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，おそらく
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というごく僅かの巨大銀行持株会社及び巨大保
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険会社等から構成される金融界総体による産業
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
会社の財務的制約として現代なら集約できる先
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
に見たミンツ
4 4 4 4 4 4
，シュワーツに拠る金融ヘゲモ
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ニー範疇における銀行
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
・企業間関係である
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との提携関係に拠る創出やこれも既に挙げた
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，
松井氏や中本氏等が析出した銀行と企業との財
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
務的諸関係である
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克明に描き出した著者の功績は大きい
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・
ファイナンスでの拠出資本に増大し続ける内部
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
留保を併せた自己資本
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，これにさらに社債金融
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を加算した調達額が
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きた2009年には
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，おそらくは
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，特に銀行で最も
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顕著であったと考えられる自己資本の毀損




Vega & J. Solé（2011）, “Cross-Border Financial 
Surveillance: A Network Perspective”, Journal 
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，少なからず落ち込み
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，従前ですら30％近く有っ













002；データは，U.S. Department of Commerce, 
Quarterly Financial Report. 〈http://www.econ.
kyoto-u.ac.jp/projectcenter/Paper/J-13-002.pdf
（2017/1/27）〉参照・参考〕。この事実が
4 4 4 4 4
，おそ
らくは金融ヘゲモニーが機能し
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
，資金供給全体
4 4 4 4 4 4
の構造的制約に拠って信用創造も滞る中
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での中期
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・長期貸付けや革新的財務手法である
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FRNs
4 4 4 4
，NIFs等の多国籍銀行経由の調達資金源
4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
泉への依存度の上昇を意味するのか否か
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詮望蜀の感にすぎない。行論上割愛した部分が
あったこと，また，ありうべき誤読については
著者にお詫びいたしたい。書評を試みるべく再
三拝見して改めて教わる所のみ多い本書は，著
者の多年の研鑽に基づく成果であり，MNCの
財務戦略を中心とする国際経営財務の行方につ
いて研究を志す人達にとって必読書である。》
